
























ところで，中国でも 2000 年代に入り資産証券化が活発化した。特に 2014 年以降の発行額の
増加は顕著である。また 2016 年末時点では約 800 件の証券化が行われ，その金額も 1.5 兆元

























3 期に分けられ現在が 3 期目であると言える。それぞれの時期について確認していく。














2005 年 ‒ 2008 年　試行期 『貸出資産証券化試験管理弁法』等
『証券会社顧客資産管理業務試行
弁法』等
2009 年 ‒ 2011 年　停滞期 リーマンショックにより証券化は停止














によれば試験的にではあってもこれらの法律を根拠として 2005 年から 2008 年までの間に 26 件
の証券化が行われたとされており，初期段階としては少なくない件数であると言える。











ようになった。具体的には，証監会は ABS の発行を 2011 年 9 月に，銀監会は CLO の発行を






もに業務管理とその手続きに関する法律の整備も進めた。その結果，2014 年から 2015 年に








縮され発行に積極化した金融機関が増加したと考えられる。実際，2014 年から 2016 年末の段



























































詳細は後述するが，CLO と ABS はともに特別目的会社（Special	Purpose	Vehicle:	SPV）を
通じて証券化を行うが，ABS は他国でも一般的である形式である自社の子会社形式で設立する




2016 年末を例に CLO についてみていくと，CLO は PBOC，銀監会の監督もと，銀行やファ
イナンスカンパニーがオリジネーターとなり，原資産を受託機関に信託を設定し，受託機関が
SPV を通じて受益証券（CLO）を発行する。藤田（2014）によれば，2005 年から 2013 年上半
期までの期間で証券化を行った金融機関のうち最も多いのが中国開発銀行（全体の 27.3%）で，
それに続き中国工商銀行（同 17.8%），中国建設銀行（同 11.4%）などとなっている。
原資産についてみていくと（図表 3），住宅ローンが全体の 36% と最も多く，その次に多い
のが CLO とされている。すなわち再証券化である。それ以外では，自動車ローンが 15%，不
良債権が 4%，カードローンが 3% などとなっている。住宅ローンを担保資産とする証券化商
もに業務管理とその手続きに関する法律の整備も進めた。その結果，2014 年から 2015 年に








縮され発行に積極化した金融機関が増加したと考えられる。実際，2014 年から 2016 年末の段




































































































体（Special	Purpose	Vehicle，以下 SPV）を設立して行う。中国の CLO の場合は発行体毎に独




ABS についても 2016 年末を例に見ていく。ABS は証監会の監督のもと，おもに事業会社が
発行している。おもな裏付け資産は，リース債権が全体の 24% と最も多く，それに続き売掛債
権が 20%，信託受益権が 18%，中小企業または個人向け融資債権と推察される小口貸付債権が










また，ABS を発行する際にも SPV が設立される。ただし，CLO のように政府が支援して設










そのような背景もあり，2014 年 12 月に証監会は資産証券化業務における証券化不適格原債権
（ネガティブリスト）明確化を行ったが，これによりむしろ原資産対象が広がったこともあり，
ABS の発行額は図表 5 に示されるように，これ以降になり急速に増加することとなった
8）
。
6）	 	　2005 年から 2006 年にかけて，中国で ABS 発行が活発化した時期があった。この時に証券化された資産に
は，テーマパークのチケット収入，高速道路の料金収入，ネットワーク機器のリース債権，設備機器のリー
ス債権，公共料金収入，インフラ工事事業などがあった（藤田（2014）110 頁）。
7）	 　プラットフォームは 200 人未満であるが，資産 100 万元以上保有している法人のみ利用可とされている。
8）	 　ABS 発行額急増の背景には，証券化を承認制から届け出制に変更したことも要因として大きいと考えられる。


















確認すると，1999 年時点における不良債権比率は 37% と非常に高い比率であった（図表 6）。こ
れは，日本でバブル崩壊後に不良債権比率が高まった 2000 年前後と比較しても著しく高い比率
となっている。例えば，日本の都市銀行では 2001 年に不良債権比率が最高値となったが，それ













るものの不良債権残高は急上昇している。2016 年時点では 1.5 兆元を超える不良債権額が累積
















9）	 	　日本経済新聞 2017 年 8 月 31 日電子版記事「中国四大銀，不良債権比率 5 年ぶり低下直接償却進む」より









発行による不良債権処理が行われているが，2016 年 2 月には「工業の安定成長，構造調整，効
率向上に対する金融支援に関する若干の意見」を発表し，これにおいて不良債権を証券化する
ことにより対処することを推奨した。











出来るわけではないのである。実際，2016 年 5 月に中国銀行が発行した不良債権を担保とする
ABS においては，担保債権が 12.54 億元であったのに対し担保債権回収予想額は 4.22 億元で
あった
11）







なお，不良債権処理の方法として，中国では ABS 発行以外にも DES が行われている。これ
は証券化とは直接関係するものではないため，本稿での詳述は控える。概要を説明すると，こ
れは最近になり用いられることとなったものではなく 1999 年にも企業の過剰債務問題や銀行の






















なお，2013 年になり銀監会は地方政府による地方政府版 AMC の設立を許可した。これによ
り，現在では 30 社近い AMC が設立されている。そして，同年 7 月に発表された「債権の株式
転換実施に関する若干の問題に関する意見書（关于实施债权转股权若干问题的意见）」に基づく




近年の DES は，2016 年 10 月に公表された「市場性銀行債権の株式転換に関する指導意見書
（关于市场化银行债权转股权的指导意见）」に基づき行われている。1999 年から行われた DES
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Abstract
Recently, securitization markets are developing in China based on the strong support and 
directive of the Chinese government. Securitization of financial assets and markets mainly 
in the US and Europe were strongly damaged due to the collapse of Lehman Brothers. In 
other words, securitization of high-risk financial assets and abuse of securitization were 
major causes of actualized financial risks. After that, many financial institutions became 
cautious on securitization and regulators, for instance financial authorities and central 
banks in each country and international regulatory bodies like the World Bank and the 
Bank for International Settlement enhanced regulations.
 In China, government and governmental bodies regulate strongly with reference to past 
cases in US and Europe, and markets are developing safely now. But in recent years, the 
amounts of securitized securities of nonperforming loans are increasing rapidly. 
Regulators and investors to Chinese financial assets will need to be cautious regarding this 
situation.
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